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2Q26 results above expectations despite negative one-offs 
[slightly positive]   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

- 1H costs ("particularly in 2Q26") included one-off expenses related to the planned sale 
of Software Mind of PLN 5.4m; 

- Share-based incentive scheme costs at Ailleron SA, Software Mind SA and Software 
Mind CF S.R.L. amounted to PLN 2.3m (vs. PLN 1.7m a year ago); 

- The impact of FX changes on revenue growth in 2Q was negligible, but should become 
supportive in 2H. 

 

Comment: We view the results positively. Software Mind revenue increased by as 
much as 11%, despite a 14% decline in US sales. The EU, Polish and other markets 
performed strongly. Moreover, taking into account the PLN 5.4m one-off related to the 
Software Mind sale process (we assume it was mainly charged to 2Q), the operating 
margin would have been significantly higher than last year and compared with 1Q26. 

Ailleron 

PLNm 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

Revenues 453 557 580 572 591 609

EBITDA 50 84 81 78 82 85

EBIT 36 62 57 55 61 65

Net profit 4 23 26 18 19 22

Adj. net profit 16 19 19 19 22 25

EPS (PLN) 0.3 1.8 2.1 1.4 1.5 1.8

Adj. P/E (x) 11.8 9.9 9.8 10.2 8.4 7.5

EV/EBITDA (x) 7.7 6.4 6.5 6.0 5.2 4.5

P/BV (x) 2.2 1.8 1.3 1.2 1.1 1.0

DY (%) 6.6% 0.0% 0.0% 0.0% 1.3% 3.3%

Source: Company, Trigon
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FinTech results were broadly in line with expectations, with a slight y/y reduction in the 
loss. Adjusted net income was PLN 2m higher than in 1Q and 50% above our estimate 
(our adjustments include amortization of intangible assets related to the US acquisition 
and the aforementioned costs of the strategic options review, net of tax and minority 
interests). 

Cash flow, debt. Consolidated net debt increased by PLN 5m since the beginning of the 
year to PLN 145m, but after adjusting for debt attributable to minority shareholders, we 
estimate net debt at around PLN 71m (down from PLN 75m at year-end). Weaker cash 
flow in 2Q was mainly due to changes in working capital. Capex was also slightly higher 
y/y at PLN 3.3m vs. PLN 2.7m a year ago, but remained clearly below depreciation and 
amortization of PLN 5.9m. 

2025 earnings restatement. We view negatively the adjustment to 2025 results, 
including a PLN 4.8m impairment of the right-of-use asset related to office space and an 
additional PLN 2.9m impairment of receivables ("technical errors were identified at 
Software Mind subsidiaries in the data and parameters used to determine receivables 
impairments"). Following these adjustments, 2025 net income attributable to Ailleron 
shareholders amounted to PLN 19.8m, rather than the previously reported PLN 25.7m. 

Forecasts and valuation. The current LTM adj. P/E multiple is 7.5x. We believe the sell-
off following the failed Software Mind sale was excessive and that Ailleron's current share 
price offers an attractive entry point despite structural challenges in the software house 
sector. Our PLN 17.4/share valuation requires some upward adjustment to reflect the 
somewhat higher margins at Software Mind. Towards year-end, we expect the 
traditionally strong quarter in FinTech and a positive FX effect on Software Mind margins 
due to PLN depreciation, which we had not previously incorporated. Our current 2026 net 
income forecast therefore looks too conservative and needs to be raised to above PLN 
20m. (Dominik Niszcz)  
 

 

Ailleron 
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DISCLAIMER

Trigon Dom Maklerski S.A. | ul. Mogilska 65 | 31-545 Kraków | Sąd Rejonowy dla Krakowa-Śródmieścia w Krakowie XI Wydział Gospodarczy KRS | NIP 676-10-44-

221 | KRS 0000033118. Trigon Dom Maklerski S.A. działa pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze opracowanie ma charakter promocyjny i zostało

przygotowane przez zespół analityczny Trigon Dom Maklerski S.A. wyłącznie w celach informacyjnych i nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepisów

"Rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 19 października 2005 r. w sprawie informacji stanowiących rekomendacje dotyczące instrumentów finansowych, lub ich

emitentów lub wystawców (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715). Przedstawione dane historyczne odnoszą się do przeszłości. Wyniki osiągnięte w przeszłości nie

stanowią gwarancji ich osiągnięcia w przyszłości. Trigon Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialności za decyzje inwestycyjne podjęte na podstawie niniejszego

opracowania ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych, nie gwarantuje także dokładności ani kompletności opracowania, nie udziela również

żadnego zapewnienia, że podane w opracowaniu twierdzenia dotyczące przyszłości sprawdzą się. Inwestowanie w instrumenty finansowe wiąże się z wysokim

ryzykiem utraty części lub całości zainwestowanych środków. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie lub wykorzystywanie w jakikolwiek inny sposób w części 

lub całości niniejszego opracowania wymaga uprzedniej pisemnej zgody Trigon Domu Maklerskiego S.A.
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